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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 2175.2 2642.3 3164.6 3705.5 
（+/-）  21.5% 19.8% 17.1% 
净利润 403.6 475.8 569.1 674.6 
（+/-）  17.9% 19.6% 18.5% 
EPS(元) 0.22 0.26 0.31 0.36 
P/E 54 46 39 33 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究  

《恒康医疗（002219）_战略清晰，执行

力强，恒康医疗服务扛大旗》2016-08-30 
 

 

  

 事件 

公司停牌近一个月后复牌，期间公司公告收到证监会《结案通知书》及实控

人收到行政处罚事先告知书的公告，鉴于公司违法行为轻微，不予行政处罚

并结案，公司退市风险并暂停上市风险解除。同时，公司相继公告拟通过全

资子公司恒康医疗投资（澳大利亚）耗资近 17 亿元（RMB）收购 PRP 

Diagnostic Imaging Pty Ltd 70%股权，以及与马鞍山市中心医院有限公司

签署《战略合作框架协议》，协议约定改制完成后，恒康医疗拟受让马鞍山

医院股东所持马鞍山医院（三甲综合）不低于 70%的股权。 

 警报解除，影响公司经营发展不利因素 

历时一年多的信批违规立案稽查，终以证监会“违法轻微，不予行政处罚”

的处理结果结案，同时公司长期以来的退市并暂停上市风险解除。我们认为，

影响公司经营发展的不利因素基本消除，公司再融资审批通道重新疏通，有

利于公司后续医院并购和再融资行政审批。 

 收购稀缺三甲综合医院，奠定国内医院医疗服务龙头地位 

目前，我国公立医院改制与上市存在诸多限制，需要在人事、所有制、运营

性质等方面实现政策突破，高等级的三级以上医院改制并购尤其困难。公司

在医院医疗服务拓展方面，坚持自建与收购并举，收购上以县级二级以上医

院为并购目标，收购难度相对较低，而且县级中心医院又是县域就医首选医

院，病患源有保障。近年来先后并购瓦三院、盱眙医院、辽渔医院、赣西医

院，崇州二院重大资产购买已基本完成，也与兰考县人民医院等鉴定合作框

架协议。目前公司已经形成控股 8 家二级以上综合（专科）医院，核定床位

数超 9000 张的规模，2016 年医疗服务贡献营收 11.93 亿元；本次公司与马

鞍山市中心医院有限公司签署《战略合作框架协议》，协议约定改制完成后，

恒康医疗拟受让马鞍山医院股东所持马鞍山医院（三甲综合）不低于 70%

的股权，首获稀缺的三甲医院的并购机会，奠定国内医院医疗服务龙头地位。 

 重金收购澳洲医学影像企业，巩固公司第三方医学影像业务 

在医学影像方面，去年 8 月成立上海仁影医学影像后，今年 5 月仁影与影像

设备公司奥泰医疗成立合资公司“恒康奥泰医学影像”（持股 60%），打通

影像服务与设备优势互补；公司本次拟通过全资子公司恒康医疗投资（澳大

利亚）耗资近 17 亿元（RMB）收购 PRP Diagnostic Imaging Pty Ltd 70%

股权，引入国外优质影像公司医疗资源，学习优秀经营和管理经验，继续巩

固公司旗下第三方医学影像业务。目标公司 PRP 盈利状况较好，2016 财年

净利润 1.83 亿元（RMB），公司收购 PRP 公司的 EBITDA 倍数只有 10.99

倍，假设按 70%收购比例，可以增厚上市公司权益损益约 1.2 亿元，显著增
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厚公司每股 EPS（2016 年每股增厚约 0.068 元，约 30%）。 

 医院为核心，药品+医学影像+医生集团齐聚力 

医院是核心，围绕医院资源，公司不仅可以在医院集团内开展供应链服务，

实现民营医院药品（耗材）GPO 采购；同时公司也设立医生集团和医学影

像中心，切入远程医疗诊断业务，实现优秀医生资源和医学影像诊断在旗下

医院系统内互联互通、资源共享。我们认为公司“一核三翼”大健康产业格

局基本成型，即以医院为核心，药品、影像和医生集团为发展三翼。 

 盈利预测与估值 

公司主营业务分（医药）工业和医疗服务业两大项。工业方面，近两年独一

味等药品系列持续下滑，2017-2019 年，给予公司独一味等药品业务增速

0%、5%和 10%的；中药饮片业务在 2016 高基数上假设维持略高于行业增

速增长，2017-2019 年保持年均 15%的同比增速；保健食品和日化等其他

业务基本持平，给予每年 5%的增速。我们预计 2017 年-2019 年，工业业

务营收分别为 10.9\12.2\13.7 亿元，同比增长 11.8%、13.1%和 13.2%。医

疗服务业务方面，崇州二院重大资产购买已完成，赣西肿瘤医院已于去年 8

月正式营业，不考虑未来其他医院并购，我们预测现有医院 2017-2019 年

内生营收将为 15.5\19.4\23.3 亿元，增速分别为 30%、25%和 20%；

2017-2019 年两项业务合并营业总收入为 26.4\31.6\37.1 亿元 

我们预测 2017-2019 年，公司实现归属上市公司股东净利润分别为

4.7/5.7/6.7 亿元，参考股本为 18.65 亿股，EPS 分别为 0.26/0.31/0.36 元，

当前股价对应 2017-2019 年 PE 分别为 46/39/33 倍，目前，申万二级医疗

服务行业 PE（TTM）约为 76 倍，恒康医疗近 3 年历史 PE-Band 波动区间

为 50-70 倍，目前估值位于区间下沿，综合考虑公司未来持续医院外延并购，

维持“买入”评级。 

 风险提示 

医疗事故，中药饮片价格波动，医院收购进度和整合效果不及预期 
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图表1： 恒康医疗分部营收预测 

单位：百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

药品业务 367.7 883.4 987.5 1116.8 1264.4 

YoY  140.3% 11.8% 13.1% 13.2% 

其中：独一味等药品系列 309.7 189.1 189.1 198.6 208.5 

YoY  -38.9% 0.0% 5.0% 10.0% 

中药饮片 58.0 694.3 798.4 918.2 1055.9 

YoY  1097.1% 15.0% 15.0% 15.0% 

医疗服务业 663.7 1193.5  1551.6  1939.4  2327.3  

YoY  79.8% 30.0% 25.0% 20.0% 

其他（保健食品、日化等） 150.3 98.3 103.2 108.4 113.8 

YoY  -34.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

营业总收入 1181.7  2175.2  2642.3  3164.6  3705.5  

YoY  84.1% 21.5% 19.8% 17.1% 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

图表2： 恒康医疗 3 年历史 PE-Band 波动区间 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院。备注：横线部分（2015.7-2016.6）公司停牌 
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附录：公司财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2930.0 3388.7  3785.3  4401.9  经营活动现金流 -697.4 575.0 664.3 795.1 

现金 705.4 800.4 622.7 595.8 净利润 396.2 468.8 561.1 664.6 

应收账款和票据 1313.6 1321.2 1582.3 1852.8 折旧摊销 100.8 92.4 88.4 109.7 

其它应收款 216.5 300.0 300.0 300.0 财务费用 23.1 30.0 40.0 50.0 

预付账款 162.3 198.2 237.3 277.9 投资损失 77.2 50.0 50.0 50.0 

存货 528.9 528.5 632.9 741.1 营运资金变动 -1289.7 -61.2 -70.3 -74.2 

其他 3.3 240.6 410.0 634.2 其它 -5.0 -5.0 -5.0 -5.0 

非流动资产 3054.8 3441.2 3748.9 3960.5 投资活动现金流 -637.5 -757.0 -757.0 -757.0 

在建工程 162.3 512.3 912.3 712.3 资本支出 -279.6 -400.0 -400.0 -400.0 

固定资产 1537.3 1587.3 1507.9 1932.5 长期投资 -79.4 -79.0 -79.0 -79.0 

无形资产和商誉 1234.7 1221.7 1208.7 1195.7 其他 -278.5 -278.0 -278.0 -278.0 

其他 120.5 120.0 120.0 120.0 筹资活动现金流 603.1 277.0 -84.9 -65.0 

资产总计 5984.7 6830.0 7534.2 8362.3 吸收投资 0.0 0.0 0.0 0.0 

流动负债 1693.1 2058.6 2191.7 2345.2 短、长期借款 768.1 442.0 80.1 100.0 

短期借款 877.9 1319.9 1400.0 1500.0 其他 -165.0 -165.0 -165.0 -165.0 

应付账款和票据 343.3 268.7 321.7 375.2 现金净增加额 -731.8 95.0 -177.6 -26.9 

其他 471.9  470.0  470.0  470.0       

非流动负债 119.0  130.0  140.0  150.0  主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 10.0 10.0 10.0 10.0 成长能力     

其他 109.0 120.0 130.0 140.0 营业收入 84.10% 36.78% 32.06% 25.84% 

负债合计 1812.1 2188.6 2331.7 2495.2 营业利润 31.08% 19.78% 20.85% 19.34% 

少数股东权益 87.7 80.7 72.7 62.7 归属母公司净利润 24.70% 17.88% 19.62% 18.54% 

归属母公司股东权益 4085.0 4560.7 5129.8 5804.5 获利能力     

负债和股东权益 5984.7 6830.0 7534.2 8362.3 毛利率 36.00% 35.23% 35.26% 35.51% 

     净利率 18.21% 17.74% 17.73% 17.94% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 9.88% 10.43% 11.09% 11.62% 

营业收入 2175.2 2642.3 3164.6 3705.5 ROIC 10.13% 9.74% 10.27% 10.96% 

营业成本 1392.1 1711.4 2048.9 2389.7 偿债能力     

营业税金及附加 7.8 10.6 12.7 14.8 资产负债率 30.28% 32.04% 30.95% 29.84% 

营业费用 53.0 66.1 79.1 92.6 净负债比率 43.43% 47.15% 44.82% 42.53% 

管理费用 202.7 264.2 316.5 370.6 流动比率 1.73 1.65 1.73 1.88 

财务费用 16.1 30.0 40.0 50.0 速动比率 1.42 1.39 1.44 1.56 

资产减值损失 77.2 50.0 50.0 50.0 营运能力     

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.40 0.41 0.44 0.47 

投资净收益 3.7 5.0 5.0 5.0 应收账款周转率 2.32 2.01 2.18 2.16 

营业利润 430.0 515.1 622.5 742.8 应付账款周转率 4.26 3.24 3.53 3.48 

营业外收入 49.7 40.0 40.0 40.0 每股指标(元)     

营业外支出 18.2 10.0 10.0 10.0 每股收益 0.22 0.26 0.31 0.36 

利润总额 461.6 545.1 652.5 772.8 每股经营现金 2.19 2.45 2.75 3.11 

所得税 65.4 76.3 91.3 108.2 每股净资产 -0.37 0.31 0.36 0.43 

净利润 396.2 468.8 561.1 664.6 估值比率     

少数股东损益 -7.5 -7.0 -8.0 -10.0 P/E 54.4 46.2 38.6 32.6 

归属母公司净利润 403.6 475.8 569.1 674.6 P/B 5.4 4.8 4.3 3.8 

EBITDA 585.5 667.5 780.9 932.5 EV/EBITDA 39.04 34.91 29.94 25.18 

EPS（元） 0.22 0.26 0.31 0.36      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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